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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ ป�ดในแดนบวก โดยได้แรงหนุนจากกลุ่มซอฟต์แวรแ์ละการคลายความกังวลเรื่อง AI ก่อนการรายงานผลประกอบการของ Nvidia

• Meta ตกลงส่ังซื้อชปิประมวลผลและอุปกรณ์ดาต้าเซน็เตอรจ์าก AMD ด้าน AMD จะพัฒนา GPU รุน่ MI450 แบบปรบัแต่งพิเศษ (Custom) เพ่ือใหเ้หมาะสมกับเวิรก์โหลดและชปิ

เหล่านี้จะถกูนําไปใชใ้นขัน้ตอน Inference ขณะที่ธุรกิจแว่นยงัมแีนวโน้มกระจายไปตลาด Mass Market มากขึ้น ซึ่งเรามองบวกต่อสองประเด็นนี้ที่จะชว่ยหนุนการเติบโตได้

• WDAY เผยงบดีกว่าคาด แต่หุน้ลงหลังปรบัลดคาดการเติบโต FY27 ลงหลังลงทนุ AI เพ่ิมเชน่เดียวกับ TXN ที่ CAPEX สูงกว่าคาด ภาพนี้ทําใหค้วามกังวล AI Disruption ในกลุ่ม

ซอฟต์แวรเ์พ่ิม อยา่งไรก็ดีเราเชื่อว่า AI ทดแทนได้บางส่วนและแนะอยูใ่นหุน้ใหญ่ ความสามารถทางการแขง่ขนัดี และมแีนวโน้มถกูกดดันอยา่งจาํกัด 

• IBM หุน้รว่งจากความกังวล AI อาจกระทบรายได้ Modernization/Consulting แมผู้้บรหิารโต้แยง้ ขณะที่ HP งบดีกว่าคาดแต่ถกูกดดันจากต้นทนุ DRAM สูง ทําให ้guidance 

ระมดัระวังภาพรวมลบต่อ IBM–HP ระยะส้ัน แต่บวกต่อกลุ่มต้นน�า AI/Memory อยา่ง NVIDIA, TSMC, SK Hynix, MU, AVGO

• Constellation และ Dominion งบดีกว่าคาด หนุนจากดีมานด์ไฟฟ�า Data Center และสัญญาระยะยาวกับลกูค้าเทค ขณะที่แนวโน้มใชไ้ฟจาก AI เรง่ตัวต่อเนื่องภาพรวมบวกต่อ

หุน้พลังงานนิวเคลียร–์ก๊าซและโครงขา่ยไฟฟ�าในธมี AI infrastructure ระยะกลาง–ยาว อยา่ง Cameco, NuScale, Oklo

• งบ HD 4Q26 ดีกว่าคาดจากยอดซื้อต่อครัง้ที่เพ่ิมขึ้น แมจ้าํนวนรายการธุรกรรมจะลดลงเนื่องจากลกูค้าชะลอโครงการใหญ่เพราะกังวลค่าครองชพีและดอกเบีย้สูงที่กดดันตลาด

บา้น ทั้งยงัต้องจบัตานโยบายภาษีนําเขา้ที่อาจกระทบต้นทนุ มองพ้ืนฐานยงัเผชญิแรงกดดันสูง มองบวกต่อกลุ่มสินค้าจาํเป�นอยา่ง WMT และ COST มากกว่า

• งบ OCBC และ StanChart 4Q25 ดีกว่าคาดในส่วน Non-NII ที่โตเด่นจากธุรกิจมัง่ค่ัง แม ้NII จะส่งสัญญาณผ่านจุดสูงสุดและมแีนวโน้มทรงตัวในป� 2026 ตาม NIM ที่แคบลง 

สะท้อนการเปล่ียนผ่านรายได้สู่ค่าธรรมเนยีมมากขึ้น มองเป�นบวกต่อธนาคารที่เน้นธุรกิจตลาดทนุและค่าธรรมเนียมอยา่ง Deutsche Bank, Barclays, GS และ MS



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย ์– วันท่ี 24 กมุภาพันธ ์2569

Source: Bloomberg, InnovestX
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24-Feb-26

Above expectation HPQ, CEG, D, WDAY, HD, OCBC

Margin expansion Standard Chartered

Revenue growth HPQ, CEG, D, WDAY, Standard Chartered, OCBC

Below expectation Standard Chartered

Declining momentum HD

Guidance - Positive surprise CEG

Guidance - Negative surprise HPQ, WDAY, HD
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Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

4Q25 Earnings Snapshot



META  ทําดีลกับ AMD ลดการพ่ึงพา NVDA

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Meta ตกลงส่ังซื้อชปิประมวลผลและอุปกรณ์ดาต้าเซน็เตอรจ์าก AMD โดย

ครอบคลุมกําลังไฟรวม 6 กิกะวัตต์ (GW) ขณะท่ีสัญญาครอบคลุมเวลา 5 ป� เริม่

ส่งมอบชว่งครึ่งหลังของป� 2026 ไปจนถึงป� 2031

• ด้าน AMD จะพัฒนา GPU รุน่ MI450 แบบปรบัแต่งพิเศษ (Custom) เพ่ือให้

เหมาะสมกับเวิรก์โหลดและชปิเหล่านี้จะถกูนําไปใชใ้นขั้นตอน Inference 

• นอกจากนี้ยงัคงมุ่งพัฒนาแว่นตาอัจฉรยิะต่อเนื่อง แต่อยา่งไรก็ดี META 

ต้องการดันราคาใหต้�าท่ีสุด เพ่ือเรง่การยอมรบัจากผู้บรโิภคและสรา้งฐานผู้ใช้

ขนาดใหญ่ หวัง ส่วนพารท์เนอรอ์ยา่ง EsilorLuxottica กังวลจะกระทบมารจ์ิน้

• เราเชื่อว่า META ยงัมีแนวโน้มเติบโต โดย 1) มองบวกต่อดีลชปิ AI กับ AMD 

หลังเชื่อว่าต้องการลดการพ่ึงพา Nvidia ซึ่งจะชว่ยให ้ Meta มีอํานาจต่อรอง

ราคาและมีชปิท่ีปรับแต่ง (Custom) เฉพาะงานของตนเอง 2) ธุรกิจแว่นตา เรา

เชื่อว่า META เริม่ขยายตลาด Mass Market มากขึ้นและแนวโน้มยงัคงดี 3) 

ขณะท่ีมอง TSM ได้ประโยชน์จากการเป�นผู้ผลิตชปิให้ AMD และ NVDA
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WDAY ปรบัลดคาดการณ์การเติบโตกําไรหลังลงทนุ AI 

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Workday เผยงบดีกว่าคาดโดยรายได้โต 15%YoY แต่หุน้ปรบัตัวลงหลังปรบัลด

คาดการณ์การเติบโตรายได้และกําไร FY27 รวมถึงต�ากว่าคาดด้วยซึ่งภาพรวม

เป�นผลมาจากการเรง่ลงทุนในด้าน AI เพ่ือรกัษาความสามารถในการแขง่ขนั

• ด้านกลุ่มเซมิฯ ยงัคงลงทุน AI ต่อเนื่องในภาพเดียวกัน โดย Texas Instruments

ยงัคงปรบัเพ่ิม CAPEX สูงกว่าคาด ทําใหต้ลาดมีความกังวลเชน่เดียวกัน

• ด้าน Pentagon มีความขดัแย้งกับ Anthropic เรื่องจรยิธรรม AI ในสงครามซึ่ง

มีผลทําให้ Pentagon จะไม่ทําสัญญากับ Anthropic และส่งผลบวกต่อ Peer 

อยา่ง Palantir, XAI และ GOOGL 

• เราเชื่อว่า AI ยงัคงมีบางส่วนท่ีไม่สามารถทํางานได้สะท้อนผ่านความขดัแยง้ของ

Anthropic ซึ่งจะเหน็ได้ว่า AI Disruption ยงัคงเกิดขึ้นกับบางภาคส่วนเท่านั้น

• ระยะถัดไปเราแนะเลือกหุน้มากขึ้น โดยแนะอยู่ในกลุ่มหุน้ขนาดใหญ่ ความสามารถ

ทางการแขง่ขนัดี และมีแนวโน้มถูกกดดันอยา่งจาํกัด เชน่ MSFT GOOGL AMZN 

PANW หรอืกลุ่มเซมฯิท่ีได้ประโยชน์ชดัเจน อยา่ง AVGO TSM NVDA AMD 
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-15% หากปรบัตัวลงถึงจุกต�าสุดในอดีต ท่ี 
-24% หากปรบัตัวลงถึง -2SD

AVG: 29.5x

+1SD: 35.9x

+2SD: 42.3x

-1SD: 23.1x

-2SD: 16.7x

10 Years Forward P/E of Software Stocks

Current: 22x

ระยะเวลา % ลงจาก
ระดับสูงสุด

ชว่งเวลา
ท่ีปรบัลง จุด Bottom ชว่งเวลาใน

การกลับมา

Sept 18 -17.2% 3m Dec 18 1m

Feb 20 -26.7% 1m Mar 20 2m

Nov 21 -43.7% 12m Nov 22 3m

Dec 24 -21.1% 4m Apr 25 1m

Sept 25 -30.5% 5m ? ?

สถิติการปรบัตัวลงของหุน้ซอฟต์แวรใ์นอดีต



AI Disruption กดดัน IBM รว่งแรง ขณะ HP กําไรชะลอจากต้นทนุ Memory

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• IBM ราคาหุน้ลดลงราว 27% ในเดือนก.พ. จากความกังวลวา่เครื่องมอื Claude 

Code ของ Anthropic อาจลดความจาํเป�นในการใชบ้รกิาร Modernization ระบบ 

COBOL ซึ่งเป�นฐานรายได้สําคัญของธุรกิจ Mainframe แม้ผู้บรหิารยนืยนัว่ามูลค่า

หลักอยูท่ี่ “แพลตฟอรม์” ไม่ใชภ่าษาโปรแกรม และชีว่้าบรษัิทมีเครื่องมือ AI ของตนเอง

• อยา่งไรก็ตาม ตลาดกังวลว่า AI อาจกระทบรายได้ Consulting และการอัปเกรดระบบ

ระยะยาว ขณะท่ีนักวิเคราะหบ์างรายมองว่าการปรบัลงรุนแรงเกินไป และลกูค้ายงัมี

แนวโน้มอยูกั่บ Mainframe ต่อไป

• HP Inc. รายงานงบ 1Q26 ดีกวา่คาด โดย EPS $0.81 และรายได้โต 6.9% YoY จาก

แรงหนุนยอดขายคอมพิวเตอร ์+11% โดยเฉพาะ AI PC 

• อยา่งไรก็ดี บรษัิทคาดกําไรท้ังป�จะอยู ่“กรอบล่าง” ของกรอบเดิม $2.90–3.20 

เนื่องจากต้นทนุ DRAM สูงขึ้น ส่งผลใหอั้ตรากําไรลดลงเหลือ 6.9% ผู้บรหิารระบุว่าจะ

ปรบัขึ้นราคา กระจายซพัพลายเออร ์และลดสเปกหน่วยความจาํบางรุน่เพ่ือบรรเทา

ผลกระทบ แต่ตลาดยงัมองว่ากําไรครึ่งหลังป�มีความเส่ียง

• ภาพรวมเป�นลบต่อ IBM จากความกังวล AI Disruption และ HPQ จากแรงกดดันด้าน

ต้นทนุจาก Memory ขาขึ้น ซึ่งทําใหเ้รามองบวกต่อโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI ต้นน�า อยา่ง 

NVIDIA, TSMC, SK Hynix, MU, AVGO
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Data Center ดันไฟฟ�าสหรฐัฯ โตแรง หนุน Constellation–Dominion เรง่ลงทนุ

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Constellation Energy (CEG) รายงาน 4Q25 EPS สูงกว่าคาดเล็กน้อย แม้กําไรสุทธิ

ลดลง YoY จากผลลบของเครดิตภาษีนิวเคลียร ์(PTC) และต้นทนุพลังงานท่ีสูงขึ้น 

ขณะท่ีรายได้เพ่ิม 13% YoY 

• ด้านผู้บรหิารระบุว่าบรษัิทเขา้สู่ป� 2026 ด้วยกดารทําสัญญาไฟฟ�าระยะยาว (long-term 

PPAs) ท่ีแข็งแกรง่ท้ังจากก๊าซและนิวเคลียรใ์นระดับราคาพรเีมียม หลังป�ดดีล Calpine 

และมีสัญญาระยะยาวกับลกูค้า Data Center เชน่ Microsoft, Meta และ CyrusOne 

• Dominion Energy (D) รายงานรายได้ 4Q25 (+20% YoY) สูงกว่าคาด และ EPS 

0.68 ดอลลาร ์ดีกว่าประมาณการเล็กน้อย โดยแรงหนุนหลักมาจากความต้องการไฟฟ�า

ท่ีเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะ Data Center ในเวอรจ์เินีย

• บรษัิทปรบัเพ่ิมแผนลงทนุ 5 ป�เพ่ิม 30% พรอ้มคง Guidance EPS ป� 2026 และคาด

กําไรเติบโตเฉล่ีย 5–7% ต่อป� ฝ�ายบรหิารย�าว่าความต้องการไฟฟ�าจาก Data Center ท่ี

เรง่ตัวขึ้น จะหนุนการลงทนุและ utilization ของสินทรพัยท่ี์มีอยู ่รวมถึงนิวเคลียร ์ซึ่ง

ถือเป�นฐานกําลังผลิตหลักของระบบ

• ภาพรวมแนวโน้มการใชไ้ฟฟ�าจาก AI และ Data Center กําลังเป�นแรงขับเคล่ือน

โครงสรา้งระยะยาวของกลุ่ม AI Infrastructure ฝ�่ งพลังงาน ทําใหเ้รามองเป�นบวกต่อ

กลุ่มโรงไฟฟ�านวิเคลียร ์ก๊าซ และโครงข่ายส่งไฟฟ�าเป�นในระยะกลาง–ยาว อยา่ง 

Cameco, NuScale, Oklo8
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HD เผบงบ 4Q25 ดีกว่าคาด แต่ป�จจยัมหภาคยงัคอยกดดัน

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• Home Depot (HD) รายงานงบ 4Q26 ดีกว่าคาด โดยยอดขายสาขาเดิม

เพ่ิมขึ้น 0.4% ขณะท่ี ยอดซื้อต่อครัง้เพ่ิมขึ้น 2.4% ซึ่งชว่ยชดเชยจาํนวน

รายการธุรกรรมท่ีลดลง 1.6% (โดยเฉพาะโครงการปรบัปรุงขนาดใหญ่)

• แมง้บจะดีกวา่คาด แต่แสดงความกังวลต่อป�จจยัภายนอกหลายด้าน

1. ความไมแ่นน่อนของผูบ้รโิภค: ลูกค้ามีความกังวลเรื่องค่าครองชพี อัตรา

เงนิเฟ�อ และตลาดแรงงาน ทําใหช้ะลอโครงการปรบัปรุงบ้านขนาดใหญ่

2. ตลาดที่อยูอ่าศัยซบเซา: อัตราดอกเบี้ยท่ียงัอยูใ่นระดับสูงและราคาบ้านท่ี

แพงขึ้น ส่งผลใหก้ารซื้อขายเปล่ียนมือบ้าน (Housing Turnover) ต�าสุดใน

รอบหลายสิบป� ซึ่งเป�นป�จจยัหลักท่ีกดดันความต้องการสินค้าปรบัปรุงบ้าน

3. นโยบายภาษีนําเขา้: บรษัิทกําลังติดตามสถานการณ์ภาษีนําเขา้อย่างใกล้ชดิ 

และได้เริม่ปรบัราคาสินค้าบางรายการเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยเพ่ือรองรบัผลกระทบ

• ท้ังน้ี ลูกค้ากลุ่มชา่งมืออาชพี (Pro) ยงัคงมีผลงานท่ีดีกว่ากลุ่มทําเอง (DIY) 

โดยป�จจุบันยอดขายจากกลุ่ม Pro คิดเป�นกว่า 50% ของรายได้

• เรามองแนวโน้ม HD ยงัมีแรงกดดันสูงจากป�จจยัขา้งต้น โดยเรามองบวก

ต่อกลุ่มค้าปลีกสินค้าจาํเป�นอยา่ง WMT COST มากกว่า
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OCBC และ Standard Chartered บง่ชี ้NII ผา่นจุดสูงสุด แต่ Non-NII ยงัดี

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

• OCBC รายงานงบ 4Q25 ดีกว่าคาด โดยกําไรสุทธเิพ่ิมขึ้น 3.4% หนุนจาก 

รายได้จากค่าธรรมเนียมการจดัการความมั่งค่ังเพ่ิมขึ้น 26%, NoN-NII โต 37%

• NII ลดลง 6.5% เน่ืองจาก NIM ลดลงมาอยูท่ี่ 1.86% จากเดิม 2.15% ในป�ก่อน 

ซึ่งส่วนนึงมาจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจนี และคาดรายได้ทรงตัวใน 2026

• Standard Chartered รายงานงบ 4Q25 โดย EBT ต�ากว่าคาด แม้รายได้รวม

ทําสถิติสูงสุดเพ่ิมขึ้น 8% หนุนจากรายได้ธุรกิจท่ีมิใชด่อกเบี้ย (Non-NII) โดย

ธุรกิจ Wealth Solutions เพ่ิมขึ้น 20% และ AUM เติบโตขึ้น 14%

• NII สูงกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ประมาณ 8% จากการเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ย 

HIBOR (เพ่ิมขึ้น 86 bps) อยา่งไรก็ดี คาดว่า NII ใน 2026 ทรงตัว

• นอกจากน้ี บรษัิทประกาศแผน ซื้อหุน้คืนมูลค่า $1.5 พันล้าน และเสนอจา่ยเงนิ

ป�นผลต่อหุน้เพ่ิมขึ้น 65% เมื่อเทียบกับป�ก่อน

• ท้ังสองธนาคารยนืยนัว่ารายได้จากส่วนต่างดอกเบี้ยผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว มอง

เป�นลบต่อ NIM ท่ีจะแคบลง ในขณะท่ี Non-NII ยงัโตเด่น สอดคล้องกับมุมมอง

ของเรา โดยเรามองเป�นบวกต่อ Barclays, Deutsche Bank, GS, MS
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Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Team

ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้

11

Currency Current price Beta Market cap Analyst Average Upside MTD YTD
(Local Currency) (Local Currency) Rating Target Price Performance Performance FY24 FY25F FY25F FY25F FY25F Net D/E แนวรับ แนวต้าน

Meta Platforms Inc USD 861.6 1.2 1,617,657 4.8 861.6 35% -10.8% -3.1% 30% 16% 21.1 7.2 0.3 0.0 614.1 721.9
Advanced Micro Devices Inc USD 290.5 1.6 348,647 4.5 290.5 36% -9.7% -0.1% 562% 59% 53.8 5.7 0.0 -0.1 177.4 258.3
NVIDIA Corp USD 263.3 1.8 4,686,255 4.8 263.3 37% 0.9% 3.4% 289% 68% 66.4 51.8 0.0 -0.4 175.6 197.8
Workday Inc USD 130.2 1.1 34,250 4.3 211.6 62% -25.8% -39.4% 103% 21% 14.3 3.9 0.0 -0.5 120.7 191.1
Alphabet Inc USD 310.9 1.1 3,761,074 4.7 378.8 22% -8.0% -0.7% 49% 17% 28.5 9.2 0.3 -0.2 293.9 349.3
Amazon.com Inc USD 208.6 1.3 2,238,875 4.8 282.9 36% -12.8% -9.6% 62% 20% 23.8 5.8 0.0 0.1 184.5 252.4
Microsoft Corp USD 389.0 1.0 2,888,570 4.9 597.3 54% -9.6% -19.6% 41% 13% 29.0 8.4 0.8 0.1 362.0 464.9
Broadcom Inc USD 325.5 2.0 1,543,237 4.8 454.8 40% -1.8% -6.0% 706% 40% 48.2 20.2 0.7 0.6 312.6 347.7
International Business Machine USD 229.3 0.8 215,110 4.0 327.2 43% -25.2% -22.6% 89% 8% 20.2 7.1 2.9 1.6 227.5 328.4
HP Inc USD 18.2 1.2 16,707 2.8 22.2 22% -6.4% -18.3% 6% 3% 5.8 N/A 6.3 N/A 18.0 20.2
Micron Technology Inc USD 418.0 2.0 470,474 4.7 387.6 -7% 46.5% 46.5% 4666% N/A 51.8 8.9 0.1 0.1 373.1 447.7
Constellation Energy Corp USD 312.6 1.5 470,474 4.5 391.0 25% -11.5% -11.5% -3% N/A 33.7 6.8 0.5 0.4 248.4 313.4
Dominion Energy Inc USD 63.7 0.4 113,287 3.1 64.3 1% 8.8% 8.8% 54% 7% 18.7 1.7 4.2 1.5 59.2 67.2
Home Depot Inc/The USD 384.5 0.9 382,754 4.0 405.7 6% 11.7% 11.7% 0% 8% 26.5 31.1 2.4 9.2 371.5 393.2
Walmart Inc USD 126.8 0.8 1,010,219 4.7 136.7 8% 13.8% 13.8% 52% 13% 48.1 10.0 0.7 0.5 115.9 135.7
Costco Wholesale Corp USD 998.4 0.7 443,173 4.2 1,055.2 6% 15.8% 15.8% 22% 10% 55.2 15.3 0.5 -0.2 945.5 1021.4
Standard Chartered PLC GBP 1,789.0 1.4 40,321 3.7 1,898.8 6% -1.8% -1.8% 66% 15% 10.9 1.2 1.9 -0.2 1712.1 1925.1
Taiwan Semiconductor Manufactu TWD 2,020.0 1.3 52,383,700 4.9 2,302.4 14% 30.3% 30.3% 97% 35% 31.2 9.7 1.0 -0.3 1686.0 1925.0
SK hynix Inc KRW 1,030,000.0 1.6 734,083,436 4.8 1,237,016.5 20% 58.0% 58.0% 470% 21% 18.0 6.5 0.2 0.2 754984.5 993115.5
Oversea-Chinese Banking Corp L SGD 21.3 1.1 95,745 3.9 21.4 0% 7.9% 7.9% 0% 5% 13.0 1.6 4.7 -0.6 21.0 21.8

กรอบราคาจากมุมมองด้านDiv YieldGrowth P/E P/B





13



Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, 
BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, 
EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, 
JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, 
OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, 
SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, 
TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, 
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, 
PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, 
WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, 
KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-
ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
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Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, 
CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, 
FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, 
L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, 
PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, 
SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, 
SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, 
TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, 
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, 
BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, 
CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, 
HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, 
LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, 
NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, 
RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, 
SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, 
TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, 
WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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